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概 要
本研究では，近年，証券投資の分野において提案されているファンダメンタルインデックスが市場にもたら
す影響に焦点を当て分析を行った．投資家毎にリスク評価の異なる条件下において分析を行った結果， ファ
ンダメンタルインデックスに基づくパッシブ運用が証券投資の手法として有効であること，市場環境によっ
てはファンダメンタルに基づくパッシブ運用を行う投資家とリスクを過小評価する投資家が共存しうることな
どの示唆に富む現象を見出した．更に，本研究では，投資家の予測精度に焦点を当てた分析も行い，その中
で，市場環境によっては予測精度が悪い投資家が市場に存在し続ける可能性のあることなどの興味深い現象も
見出した．
１ は じ め に
証券投資に関する研究は，従来より盛んに研究がおこなわれており，これまで Capital Asset Pricing
Model（CAPM）やポートフォリオ理論など優れた理論が提案されてきた［２１］［１８］．これら伝統的
ファイナンス理論の多くは，市場の効率性や合理的な意思決定などを前提とし，議論されてきたもの
であり，これらの優れた理論の貢献により，ファイナンス研究，および現実の金融システムはめざま
しい進展を遂げてきた．伝統的ファイナンス理論の示唆する効率的市場においては，リスクに応じた
リターンを上回る超過収益を獲得するのは困難であり，その意味で，東証株価指数（TOPIX）などの
市場インデックスと連動した収益の獲得を目的とするパッシブ運用（インデックス運用）は有効な投
資手法と考えられる１［２１］．
一方，近年，伝統的ファイナンス理論が前提としている市場の効率性に対し疑問を投げかける報告
も数多く報告されており，例えば，行動ファイナンスなどにおいては， 裁定取引の限界，意思決
定におけるシステマティックなバイアスの存在などから市場の効率性は必ずしも達成されないとの指
摘が行われている２［２２］［２３］．その意味でパッシブ運用は必ずしも最適な投資手法とはなっていな
い可能性がある．これらの議論を背景とし，近年，証券投資の分野において，ファンダメンタルイン
１ 現実の証券投資における投資手法としてパッシブ運用（インデックス運用）を採用する投資家は数多く存在する
［３５］．一般に，年金などの運用においてパッシブ運用を採用する機関投資家の多くは，TOPIXなどの時価加重イン
デックスをベンチマークとして株式の運用を行っている．最も広く知られた資産価格理論のひとつである CAPM
（Capital Asset Pricing Model）においては，効率的市場においては市場ポートフォリオを保有することが最適であると
の報告が行われており，その意味で，TOPIXなどをベンチマークとするパッシブ運用は，最適な投資手法と捉えられ
る．
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－１－
デックスと呼ばれる指標が新たに提案されている３．ファンダメンタルインデックスは，企業の収益
などのファンダメンタル指標を基に作成される指標であり，当インデックスに関する議論は学術分野
のみならず実務分野においても意欲的に行われている４［１］［３４］．これまで現実の金融市場のデー
タを用いた実証分析等が数多く行われているが，高橋ら［２００７］は，シミュレーション分析を通じ，
当指標についての議論を行っており，その中で，期待リターン（収益率）の評価が投資家毎に異なる
状況において，ファンダメンタルインデックスは， ファンダメンタルバリューを反映した市場にお
いて時価加重インデックスと同様の機能を果たすこと，ファンダメンタルバリューを反映した市場
の達成に貢献しうることなどの興味深い指摘を行っている５［３３］．
不確実性下における投資の意思決定において，金融資産のリスクの評価は意思決定に影響を与える
重要な要素の一つである［１８］．行動ファイナンスの分野において，期待リターンに関する議論加
え，リスク評価に関する分析も数多く報告されており，例えば，Shleifer［２０００］は，リスクを誤っ
て見積もる自信過剰なノイズトレーダーが資産価格に対し影響を与えることを示している［２２］．ま
た，Baber/Odean［２０００］は，米国株式市場を対象とした分析を行い，その中で，個人投資家の自信
過剰な投資行動と整合的な結果を実証分析により示している６［５］．更に，高橋ら［２００６］は，投資
家行動のモデル化を行った分析を通じ，リスク評価のバイアスが内生的に出現し，リスクを過少に見
積もる投資家が市場に生き残る可能性のあることを指摘している７［３２］．ファンダメンタルインデッ
クスを取り扱った高橋ら［２００７］の研究においては期待リターンの評価の違いに焦点を当てた研究を
行っているが，金融資産のリスクの評価は，不確実性下の投資の意思決定における最も重要な要素の
一つであり，その意味で，投資家のリスク評価の違いを考慮にいれた分析の意義は大きい８．
これらの議論を背景とし，本研究では，ファンダメンタルインデックスに焦点を当て，投資家のリ
スクの評価の違いを考慮した分析を試みる．とりわけ本報告では， ファンダメンタルインデックス
の有効性，ファンダメンタルインデックスが市場にもたらす影響に焦点を当て議論を行うものとす
る９．次章において，本研究に用いたモデルについて説明を行った後，３において分析結果を示す．
２ 市場の効率性に疑問を投げかける報告は，行動ファイナンス以外においても行われている．例えば，広く知られた議
論としては，『価格が情報効率的ならば，誰も私的情報を用いて取引はしないはずであるが，そのような場合に価格は
いかにして効率的になるのか？』ということを指摘した Grossman Paradoxや，価格が情報効率的ならば情報収集のイ
ンセンティブが存在しないが，誰も情報を収集しなければ市場は情報効率的にはならず，情報効率的な市場は存在しな
いのでは？』とのことを指摘した Grossman/Stiglitz Paradoxなど議論が挙げられる［１２］．また，特定の情報構造下にお
いては，各人が合理的な意思決定を行ったとしても，結果的には，市場価格がファンダメンタルバリューから乖離しう
ることを指摘した議論も数多く行われている［９］［２７］［８］．
３ 現在広く用いられている TOPIXなどのインデックスは，市場価格を基に算出される時価加重インデックスである．
４ 例えば，証券投資の実務の分野において，ファンダメンタルインデックスに基づく投資は，バリュー投資のクオンツ
ファンドではないかなどの議論も行われている．
５ 高橋ら［２００７］は，同時に，ファンダメンタルインデックスの問題点についての指摘も行っている［３３］．
６ リスクの過小評価に関しては，経営学などの分野においても数多くの議論が行われている［６］．
７ 例えば，適切な株式リターンおよびリスクの見積もりが，１０％±３０％の時，リスクを過少に見積もる投資家は，株式
収益率およびリスクを１０％±２０％のように見積もる．
８ ファンダメンタルインデックスを基にパッシブ運用を行う投資家とリスクを過小評価する投資家が市場に混在する時
に，これらの投資家が共存するのか，もしくはどちらか一方のみが市場に生き残るのかという点も興味深い点である．
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４は，まとめである．
２ モ デ ル
本モデルは１０００人の投資家から成るコンピュータ上の金融市場であり，株式と無リスク資産の２資
産が取引可能である．市場には複数のタイプの投資家が存在し，各自の投資戦略に基づき取引を行
う．本市場は，大きく３つのステップより構成され， 企業利益の発生，投資家予測の形成，取
引価格の決定，各ステップが繰り返されることにより，市場が進展していく．次節以降において，取
引可能な資産，投資家行動のモデル化，取引価格の決定，市場における自然選択のルールについて説
明を行う．
２．１ 市場において取引可能な資産
本市場には，無リスク資産とリスク資産の２種類が存在し，リスク資産としては，得られた利益の
全てを株主に対し毎期配当として支払う証券が一つ存在する．企業の利益  t( )は， t   t11t( )，ただし，t N 0 2  の過程に従い発生し，株式取引は当期利益公表後に行われ
る［１９］．投資家は，無限に貸借が可能であり，初期の保有資産は全ての投資家について共通である
（無リスク資産１０００，株式１０００からなるポートフォリオを保有）．投資家は，当ポートフォリオのバ
イアンドホールド１０をベンチマークとして採用し，１期間モデルにより投資の意思決定を行う．
２．２ 投資家行動のモデル化
本分析において取り扱う投資家のタイプを，表１にまとめた１１．タイプ１―４が超過収益の獲得を試み
る投資家であり，タイプ５がパッシブ運用の投資家である．本節では，各投資家行動について説明を
行う．
９ 本研究ではエージェントベースモデルにより分析を行う．エージェントベースモデルは，自律的に行動する主体が多
数集まったマルチエージェントシステムを分析するのに適した手法であり，自然科学および社会科学の幅広い分野にお
いて応用が行われている［３］．金融市場を対象とした分析も行われており，これまで，数多くの興味深い分析が報告
されている［２］［２９］［３１］［３６］．
１０ バイアンドホールドとは，株式購入後，中長期間保有し続ける投資手法である．
１１ 本分析では，代表的な投資家行動タイプを分析対象として取り上げた［２２］．トレンドや平均の計測期間が異なる場
合においても，本稿と同様の結果を確認することができる．また，本稿において示す結果の再現性についても確認して
いる．
表１：投資家タイプ一覧
番号 投資家のタイプ
１ ファンダメンタリスト
２ 直近価格による予測（直近１日）
３ トレンドによる予測（直近１０日）
４ 過去平均による予測（直近１０日）
５ ファンダメンタルインデックスに基づくパッシブ運用
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２．２．１ パッシブ運用を行う投資家
本分析においては，ファンダメンタルインデックスを基準としパッシブ運用（インデックス運用）
に焦点をあて分析を行う．ファンダメンタルインデックスに基づきパッシブ運用を行う投資家は，超
過収益獲得を目指す投資家と異なり，インデックスの動きに応じ機械的に株式への投資比率を決定す
る１２．
２．２．２ 超過収益獲得をめざす投資家
超過収益獲得をめざす投資家は，自らの相場観に基づき株式価格の予測を行い，リスクと収益率の
両者を勘案して投資の意思決定を行う．各投資家は，以下の目的関数最大化に基づき，株式への投資
比率  ti  の決定を行う１３［７］．
f  ti   rt1inti  ti rf 1 ti  t1si 2 ti  2
ここで，rt1inti およびt1si は，投資家 i により見積もられた株式の期待収益率およびリスクを示
す．rf はリスクフリーレートである． ti は，投資家 i の t 期における株式への投資比率である．
株式の期待収益率は下記のように算出される［７］．
rt1inti   rt1fi rtim ( )
ここで， 1c1 t1si 2， 1t1si 2であり，rt1fi，rtim は，それぞれ，短期的な期待収益
率，株式のリスクおよび時価総額比率などから算出される期待収益率を示す．c は，株式のリスクお
よび時価総額比率などから算出される期待収益率の分散の水準を調整する係数である［７］．
短期的な期待収益率 rt
fi  は，投資家により見積もられる t+1期の株式価格および利益の予測
Pt1fi	t1fi より，以下のように求められる．
rt1fi   Pt1fi 	t1fi Pt 1 1
ti  
同じ予測タイプの投資家でも詳細な見通しは異なることを反映し，短期期待収益率は誤差項
ti N 0n2   を含むものとした１４．株式価格 Pt1fi および利益の予測 	t1fi およびリスクの見積
もり方法については，次節以降において説明する．
株式のリスクなどから求められる株式期待収益率は，株式のリスク t1si ，ベンチマークにおけ
る株式比率 Wt1( )，投資家のリスク回避度 ( )，リスクフリーレート rf( )から，以下のように求めら
れる［７］．
１２ 取引価格がファンダメンタルバリューと一致している場合，一般的に広く用いられている時価加重インデックスに基
づきパッシブ運用を行う投資家とファンダメンタルインデックスに基づきパッシブ運用を行う投資家の投資行動は同じ
ものとなる．
１３ 投資家の意思決定モデルは，証券投資の実務においても用いられている Black/Littermanモデル［７］に基づくもの
とした．
１４ ただし，３．１．６の分析においては，誤差項は投資家毎に異なるものとして分析を行っている．
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rt
im  2 t1s  2Wt1rf
株式価格の予測方法 ファンダメンタルバリューについては，ファイナンスの分野において最も広く
知られたモデルの一つである配当割引モデルにより見積もられるものとする．ファンダメンタリスト
は，株式の予測価格および予測利益を，当期利益 t( )および割引率 ( )から，Pt1fi  t，t1fi  t
と見積もる．
トレンドによる予測については，直近の株式価格変動のトレンドを外挿することで，次期の株式価
格および利益の予測が行われる．次期の株式価格および利益は，t−1時点における直近の株価変動の
トレンド at1( )から，Pt1fi  Pt11at1( )2，t1fi  t 1at1( )のように見積もられる．
過去平均による予測については，直近の株式の平均値に基づき，次期の株式価格および利益の予測
値が見積もられる．
リスクの評価方法 本分析では，投資家毎にリスクの評価が異なる条件下において分析を行う．株式
のリスクは，t1si  si t1h と見積もられる（各投資家共通）．ここで，t1h は，直近１００ステップの
価格変動から算出される株価のボラティリティであり，si は，リスクの過小評価の程度（自信過剰
の程度）を示す指標である．si の値が１より小さい場合は，予測の誤差を実際より小さく見積もる
ことを示すものであり，リスクの過小評価の程度（自信過剰の程度）が強いとの解釈を行うことが可
能である１５．一方，si の値が１より大きい場合は，反対に，自らの予測誤差を大きく見積もる傾向に
ある．なお，各投資家のリスクの過小評価（自信過剰）の程度 si( )は，投資家毎に異なるものとし，
初期時点において，０．８から１．２の間の一様乱数により与えられるものとする１６．
２．３ 取引価格の決定
取引価格は，株式の需要と供給が一致する価格に決定される

i 1M Ftiti  Pt  N ．なお，t 期
における投資家 i の保有する資産総額 Ft
i
  
は，t 期における取引価格 Pt( )，利益 t( )および t−1期に
おける保有資産総額，株式への投資比率 t1i  ，リスクフリーレート rf( )などから，Fti  Ft1i t1i Pt t  Pt1 1t1i  1rf   と算出される．
２．４ 市場における自然選択のルール
本市場においては，直近５期間の累積超過収益を基に，自然選択のルールが働く［１１］．自然選択
のルールは，  投資戦略を変更する投資家の選定，投資戦略の変更，の２つのステップにより構
成される［２９］１７．
各投資家は，取引開始２５期経過後，各５期間毎，直近のパフォーマンスに基づき投資戦略変更の有
１５ si が１より小さい投資家は，リスクを正確に見積もる投資家（si＝１）に比べ，より積極的な投資行動をとる傾向に
ある．（例えば，株式価格が上昇するとの予測の場合，より多くの株式を購入するなど．）
１６ 本分析では，リスクの過小評価の程度は０．８から１．２の間の一様乱数により与えるものとしているが，異なる範囲で
あっても本稿と同様の結果を得ることができる．
１７ 投資戦略の変更時には， 予測タイプ，リスク過小評価の程度についての変更が行われる．
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無を決定する．直近獲得した収益率が高いほど戦略変更の確率は小さく，収益率が低いほど戦略を変
更する確率は大きくなる．具体的には，ベンチマークポートフォリオの収益率に対して正の超過収益
を獲得できなかった投資家は，以下の確率にて，投資戦略を変更する１８．
pi  min 1 max 05er icum05 0   
ただし，ここで ri
cum は，投資家 i の直近５期におけるベンチマークに対する累積超過収益率であ
る．新投資戦略決定に際しては，直近５期累積超過収益の高い投資戦略（予測タイプ）の選択確率が
高くなる．投資家 i の戦略を zi とし，直近５期の累積超過収益を ri
cum とすると，新しい投資戦略と
して zi が選択される確率 pi は，pi  e ar icum   j 1M e ar jcum のように与えられる１９．戦略を変更した
投資家は，次ステップ以降，新投資戦略に基づき投資を行う．
３ 分 析 結 果
はじめに，ファンダメンタルインデックスが市場に与える影響について分析を行った後，条件の一
部を現実の市場の条件に近づけた場合について分析を行う．
３．１ ファンダメンタルインデックスが市場に与える影響
本節では，ファンダメンタルインデックスが市場に与える影響について分析を行う．はじめに，
ファンダメンタルインデックスに基づくパッシブ運用（インデックス運用）を行う投資家が存在しな
い市場について分析を行った後，ファンダメンタルインデックスに基づくパッシブ運用を行う投資家
が存在する市場についての分析を行う．
３．１．１ ファンダメンタルインデックスに基づくパッシブ運用が存在しない場合
本節では，ファンダメンタルインデックスに基づくパッシブ運用が存在しない場合について分析す
る．４種類のタイプの投資家（表１：タイプ１―４）が同数存在する場合における取引価格，各タイプ
の投資家数の推移，リスクの過小評価の程度の推移を，それぞれ，図１，図２，図３に示す．価格推
移および各投資家タイプの推移の図より，取引期間全体を通じ，取引価格がファンダメンタルバ
リューと一致し，ファンダメンタリストが市場に生き残っていることを確認できる２０．一方，リスク
の過小評価の程度について確認してみると，リスクを過小評価する程度の大きい投資家（自信過剰な
投資家）が，市場に生き残っていることを確認できる２１．このように，当条件下においては，リスク
を過小評価するファンダメンタリストが市場に生き残る傾向を確認することができた．次節におい
１８ 現実の市場においては超過収益が正か負かとの点で評価が行われる傾向にあることから本基準を採用した．異なる基
準に基づく詳細な分析は今後の課題としたい．
１９ aの値が大きくなる程，投資戦略の淘汰圧は高くなる．
２０ 異なる予測タイプの投資家が市場に存在する場合の詳細な分析については，Takahashi et al.［２００３］参照のこと［２９］．
２１ 図中の縦軸の目盛りが１より小さい時，市場の投資家はリスクを過小評価する傾向（自信過剰の傾向）にある．リス
クの過小評価の程度が大きい投資家に焦点を当てた分析の詳細については，高橋ら［２００６］参照のこと．
１５２ 高 橋 大 志
－６－
図１：価格の推移（パッシブ運用が存在しない場合）
図２：投資家数の推移（パッシブ運用が存在しない場合）
図３：リスク過小評価の程度の推移（パッシブ運用が存在しない場合）
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－７－
て，ファンダメンタルインデックスに基づくパッシブ運用を行う投資家が存在する場合に市場にもた
らされる変化について分析を行う．
３．１．２ ファンダメンタルインデックスに基づくパッシブ運用が存在する場合
本節では，ファンダメンタルインデックスに基づくパッシブ運用が存在する場合について分析す
る．５種類のタイプの投資家（表１：タイプ１―５）が同数存在する場合における取引価格，各タイプ
の投資家数の推移，リスクの過小評価の程度の推移を，それぞれ，図４，図５，図６に示す．価格推
移の図より，取引期間全体を通じ，取引価格がファンダメンタルバリューと一致していることを確認
できる．これらの結果は，リスク評価が異なる投資家が存在する場合においても，ファンダメンタル
インデックスに起因する悪影響はみられないことを示すものである２２．投資家数の推移については，
ファンダメンタルインデックスに基づくパッシブ運用を行う投資家が全投資家のうち大きな割合を占
めていることを確認できる２３．一方，リスクの過小評価の程度の推移については，期間全体を通じほ
とんど変化していないことを確認できる２４．これらの結果は，ファンダメンタルインデックスに基づ
くパッシブ運用が，リスクの過小評価を行う投資家行動と比較して，超過収益を獲得できることを示
すものであり，当指標に基づくパッシブ運用の有効性を示す興味深い結果である２５．
本節では，金融資産のリスク評価が投資家毎に異なる状況においても，ファンダメンタルインデッ
クスに基づくパッシブ運用が有効な投資手法であることを確認することができた．次節以降，条件の
一部を現実の市場の条件に近づけ，ファンダメンタルインデックスに関するより詳細な分析を試み
る．
３．１．３ 現実の投資環境を考慮した分析
本節においては，条件の一部を現実の市場の条件に近づけた分析を行う．はじめに，投資戦略の変
更をランダム行う投資家が存在する場合の分析を行った後，投資における調査コスト，投資家の予測
精度の違いを考慮した分析を行う．
３．１．４ 一部の投資家が投資戦略をランダムに変更する場合
現実の市場においては多様な投資家が存在し，全ての投資家が過去の投資パフォーマンスを基に投
資戦略の変更を行っているわけではない．本節では，これらの状況を考慮し，一部の投資家が投資戦
略をランダムに変更する場合について分析を試みる．はじめに，投資戦略の変更をランダムに行う投
２２ これらの点は，時価加重インデックスと比較した際，ファンダメンタルインデックスの有する優れた特徴の一つとし
て挙げられる．
２３ 本稿では示していないが，時価加重インデックスに基づくパッシブ運用においても同様の傾向を確認できる．
２４ 前節の分析においてみられた，リスクの過小評価を行う投資家が市場に生き残る傾向は，本市場環境においては見ら
れていない．
２５ 現市場におけるファンダメンタルインデックスの普及の程度は，時価加重インデックスと比較し低い状況にあるが，
これらの結果は，証券投資の実務においてファンダメンタルインデックスの採用を議論する際に，興味深い結果を示す
ものである．
１５４ 高 橋 大 志
－８－
図４：価格の推移（パッシブ運用が存在する場合）
図５：投資家数の推移（パッシブ運用が存在する場合）
図６：リスク過小評価の程度の推移（パッシブ運用が存在する場合）
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－９－
資家の比率が小さい場合の分析を行った後，ランダムに投資戦略の変更を行う投資家の比率が増加し
た場合について分析を行う．
投資戦略の変更をランダムに行う投資家が存在する場合 本節では，投資戦略変更時において，全体
の投資家のうち０．１％の投資家がランダムに投資戦略を行う場合について分析を行った．５種類のタイ
プの投資家（表１：タイプ１―５）が同数存在する場合における取引価格，各タイプの投資家数の推
移，リスクの過小評価の程度の推移を，それぞれ，図７，図８，図９に示す．価格推移の図より，取
引期間全体を通じ，取引価格がファンダメンタルバリューと一致していることを確認できる．各投資
家タイプの推移については，ランダムに投資戦略の変更が行われるため各タイプの投資家数が，わず
かに変動する場合もみられるが，全体的な傾向としては，図５と同様にファンダメンタリストが市場
に生き残ることを確認できる．リスクの過小評価の程度の推移についても，図６と同様に，リスクの
過小評価の程度が特定の方向に推移する現象はみられていない．
本節では，投資戦略の変更をランダムに変更する投資家の比率は０．１％と極めて小さいものであっ
たが，次節において，当比率が若干増加した場合について，市場の分析を試みる．
投資戦略の変更をランダムに行う投資家の比率が増加した場合 本節では，投資戦略変更時におい
て，全体の投資家のうち１．０％の投資家がランダムに投資戦略を行う場合についての分析を行った．５
種類のタイプの投資家（表１：タイプ１―５）が同数存在する場合における取引価格，各タイプの投資
家数の推移，リスクの過小評価の程度の推移を，それぞれ，図１０，図１１，図１２に示す．価格推移の図
より，当条件下においても取引期間全体を通じ，取引価格がファンダメンタルバリューと一致してい
ることを確認できる．各投資家タイプの投資家数の推移については，ランダムに投資戦略の変更を行
う投資家の比率が増加しているため，図８と比較して投資家数の推移の変動の幅が大きくなっている
ことを確認できる２６．リスクの過小評価の程度の推移については，図９と異なり，時間の経過ととも
に，リスクの過小評価の程度が大きくなっていることを確認できる．当条件下においては，ランダム
に投資戦略の変更を行う投資家の比率が増加することで，市場に多様な投資家が存在するようにな
り，リスクを過小評価する投資家が超過収益を獲得でき機会が増えたため，図１１の結果が得られてい
ると考えられる２７．これらの結果は，市場環境と市場に生き残る投資家タイプの関連性を示すもので
あり，興味深い結果である．
３．１．５ 投資における調査コストを考慮した場合の分析
現実の証券投資における実務においてファンダメンタルインデックスを作成をするためには，イン
デックス組み入れ対象銘柄企業のファンダメンタルの調査等が必要となる．そのため，ファンダメン
タルインデックスは，現在広く用いられている時価加重インデックスと比較しインデックス構築のた
めのコストが高くなる傾向にある２８．そこで，本節においては，インデックス作成における調査コス
２６ 全体的な傾向としては，図５と同様にファンダメンタルインデックスに基づくパッシブ運用を行う投資家が，全投資
家数のうち大きな割合を占めている．
２７ これらの分析は，金融市場における自然淘汰のメカニズムの一つの側面を示すものであり興味深いものである．詳細
な分析は今後の課題としたい．
１５６ 高 橋 大 志
－１０－
図７：価格の推移（一部の投資家が投資戦略をランダムに変更する場合）
図８：投資家数の推移（一部の投資家が投資戦略をランダムに変更する場合）
図９：リスク過小評価の程度の推移（一部の投資家が投資戦略をランダムに変更する場合）
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－１１－
図１０：価格の推移（投資戦略の変更をランダムに行う投資家の比率が増加した場合）
図１１：投資家数の推移（投資戦略の変更をランダムに行う投資家の比率が増加した場合）
図１２：リスク過小評価の程度の推移（投資戦略の変更をランダムに行う投資家の比率が増加した場合）
１５８ 高 橋 大 志
－１２－
トを考慮した分析を試みる．本節では，調査コストが０．０５％／期の場合の分析結果を示す２９．
５種類のタイプの投資家（表１：タイプ１―５）が同数存在する場合における取引価格，各タイプの
投資家数の推移を，それぞれ，図１３，図１４に示す．価格推移については，取引期間全体を通じ，取引
価格がファンダメンタルバリューに一致していることを確認できる．一方，各投資家タイプの投資家
数の推移については，ファンダメンタリストが全投資家数の大きな割合を占めるようになり，ファン
ダメンタルインデックスに基づくパッシブ運用を行う投資家の数が減少していることを確認でき
る３０．本分析結果は，現実の証券投資におけるコストの重要性を示唆するものであり，実務の観点か
らも意義のある結果を示すものである３１．
３．１．６ 予測精度が投資家により異なる場合
金融市場において取引を行う投資家は，自らの保有する情報を基に金融資産の期待リターンやリス
クなどの評価を行った上で，投資の意思決定を行っている．現実の市場には，多様な投資家が存在し
ており，各投資家ごとの投資家の予測精度は必ずしも同じであるとは限らない．そこで本節では，こ
れらの状況を考慮し，予測精度が投資家により異なる場合について分析を試みる３２．本節では，初期
時点において投資家の予測誤差  ni  が０．５％－１．５％の一様分布で与えられるものとし分析を行った．
４種類のタイプの投資家（表１：タイプ１―４）が同数存在する場合における取引価格，各タイプの
投資家数の推移，リスクの過小評価の程度の推移を図１５，図１６，図１７に示す．価格推移の図より，取
引期間全体を通じ，取引価格がファンダメンタルバリューと等しくなっていることを確認できる．各
投資家タイプの投資家数の推移については，図２同様，ファンダメンタリストが全投資家数の大きな
割合を占めていることを確認できる．リスクの過小評価の程度の推移についても，図３同様，リスク
の過小評価の程度が大きい投資家が市場において大きな割合を占めていることを確認できる．図１８
は，投資家の予測誤差の標準偏差の推移を示したものである．当市場環境においては，時間の進展と
ともに，投資家の予測誤差の平均値が大きくなっていることを確認できる．
５種類のタイプの投資家（表１：タイプ１―５）が同数存在する場合における取引価格，各タイプの
投資家数の推移，リスクの過小評価の程度の推移を図１９，図２０，図２１に示す．価格推移および各投資
家タイプの推移の図より，取引価格がファンダメンタルバリューと一致し，時間の経過とともに，
２８ 現実の証券投資においてファンダメンタルインデックスを用いた投資を行う際，当指標を利用可能とするための選択
肢としては，例えば， 自分でファンダメンタルインデックスを作成する，インデックスの使用料等を支払った上で
他者もしくは他機関の提供するファンダメンタルインデックスを使用するなどの選択肢が考えられる．いずれの場合に
おいても，時価加重インデックスと比較してコストが高くなる可能性が高い．
２９ 調査コストが非常に少額の場合，これまでと同様の結果（例：図４，図５，図６）が得られる．本稿では，調査コス
トの影響をわかりやすく示すため，調査コストが高い場合の結果を示している．
３０ コスト以外にもリターンやリスクの推定など投資の意思決定に関わる要素は数多く存在するが，コストの水準により
市場全体の状況が大きく変化する点は興味深い．なお，コスト分析に関する時価加重インデックスとの比較について
は，高橋ら［２００７］を参照のこと．
３１ 現実の証券投資におけるコストとしては，取引コスト，流動性コスト，アクティブ運用を場合における調査コストな
どいくつかのコストが存在する．本節では，ファンダメンタルインデックス作成のためのコストのみに焦点を当てた分
析を行ったが，多様なコストを考慮した詳細な分析は今後の課題である．
３２ 投資戦略の変更時に，予測精度の変更が行われる．
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－１３－
図１３：価格の推移（ファンダメンタルインデックスの調査コストを考慮した場合）
図１４：投資家数の推移（ファンダメンタルインデックスの調査コストを考慮した場合）
図１５：価格の推移（予測精度のばらつきを考慮した場合（４タイプ））
１６０ 高 橋 大 志
－１４－
図１６：投資家数の推移（予測精度のばらつきを考慮した場合（４タイプ））
図１７：リスク過小評価の程度の推移（予測精度のばらつきを考慮した場合（４タイプ））
図１８：投資家の予測精度の推移（４タイプ）
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－１５－
ファンダメンタルインデックスに基づくパッシブ運用を行う投資家が大きな割合を占めていくことを
確認できる．リスクの過小評価の程度の推移についても，図６と同様，リスクの過小評価の程度に大
きな変化はみられていない．図２２は，投資家の予測誤差の標準偏差の推移を示したものである．図１８
と比較すると，当条件においては，明確な予測誤差の平均値の変化はみられていない３３．
投資家の予測誤差に関しては，投資家の予測誤差が大きい場合， 予測の精度が悪いため投資のパ
フォーマンスが悪化するというマイナス面と極端な投資行動をとった時に偶然予測が的中すると良
好なパフォーマンスを獲得できるとのプラスの面が存在する３４が，図２２については前者の要因，図１８
については後者の要因が強く表れていると考えられる．これらの結果は，状況によって必ずしも予測
精度のよい投資家が市場に生き残るわけではないことを示唆するものであり興味深いものである３５．
本節においては，条件の一部を現実の市場の条件に近づけた分析を行い，当条件下においても，
ファンダメンタルインデックスに基づくパッシブ運用が有効であることを確認することができた．更
に，本節では，特定の条件下においては当指標に基づくパッシブ運用とリスクを過小評価する投資家
が共存するなどの興味深い現象についても見出すことができた．本節では，現実の投資環境のいくつ
かの側面を取り込んだ分析を行ったが，現実の異なる側面を考慮した分析など，より詳細な分析につ
いては今後の課題としたい．
４ ま と め
本研究では，近年，証券投資の分野において提案されているファンダメンタルインデックスが市場
にもたらす影響に焦点を当て分析を行った．分析の結果， ファンダメンタルインデックスに基づく
パッシブ運用が証券投資の手法として有効であること，市場環境によってはファンダメンタルに基
づくパッシブ運用を行う投資家と，リスクを過小評価する投資家が共存しうることなどの示唆に富む
現象を見出した．更に，本研究では，投資家の予測精度に焦点を当てた分析も行い，その中で，市場
環境によっては予測精度が悪い投資家が市場に存在し続ける可能性のあることなどの興味深い現象も
見出した．今後の課題としては，複数銘柄を対象とした分析など，より現実的な条件を考慮した分析
等が挙げられる．
３３ 若干低下してはいるものの，図１８にみられるような明確な変化とはなっていない．
３４ これとは逆に，現実の動きと予測が大幅に異なり，そのため投資のパフォーマンスが大幅に低迷するという場合も同
様に起こりうる．
３５ 市場の制度設計を含めた予測精度に関するより詳細な分析は今後の課題としたい．
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図１９：価格の推移（予測精度のばらつきを考慮した場合（５タイプ））
図２０：投資家数の推移（予測精度のばらつきを考慮した場合（５タイプ））
図２１：リスク過小評価の程度の推移（予測精度のばらつきを考慮した場合（５タイプ））
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Ａ パラメータ一覧
本節においては，本論文において設計した金融市場の主要なパラメータの一覧を記す．各パラメータの説明およびその
値について示すものとする．
M ：投資家の数（１０００）
N ：発行株式数（１０００）
Ft
i ：t期における投資家 iの総資産額（F0
i＝２０００：共通）
Wt ：t期におけるベンチマークの株式比率（W0＝０．５） ti ：t期における投資家 iの株式への投資割合（ 0i＝０．５：共通）t ：t期に発生した利益（0＝０．５） ：利益変動の標準偏差（０．２／ 200  ） ：株式の割引率（０．１／２００） ：投資家のリスク回避度（１．２５）
rt
im ：リスクなどから見積もられる株式の期待収益率
c ：分散調整係数（０．０１）ts ：株式変動の標準偏差の推定値th ：株式のヒストリカルボラティリティ
Pt ：t期における取引価格
Pt
f i( ) ：（投資家 iの）t期の取引価格の予測値tf i( ) ：（投資家 iの）t期の利益の予測値
r f i( ) ：（投資家 iの）短期の株式期待収益率n ：短期の株式収益率のばらつきの標準偏差（０．０１）
an ：t期までの株価トレンド
ri
cum ：投資家 iの直近５期間の累積超過リターン
pi ：戦略を変更する投資家が，投資家 iの戦略を選択する確率
si ：投資家 iの自信度の程度を示す係数（０．８－１．２の一様乱数）
a ：投資戦略の淘汰の程度を表す係数 
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Analyzing the influence of fundamental index
on financial markets
Hiroshi Takahashi
In this paper, I analyze the influence of fundamental index on financial markets through agent−based
simulation. To address the problem, I build a virtual financial market that contains several kinds of investors
such as fundamentalists, non−fundamentalists and passive investors using fundamental index.
As a result of intensive experiments, I find that (1) fundamental index is effective under a realistic condition,
(2) passive investment strategy using fundamental index and active investment strategy could coexist in a
financial market under certain assumptions, and (3) investors with less forecast accuracy could survive in
financial markets.
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